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Q1 利润环比大幅改善，膜产品放量盈利增长可期  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,861 1,301 1,913 2,724 3,573 

增长率 yoy（%） 30.6 -30.1 47.0 42.4 31.2 

归母净利润（百万元） 389 166 287 469 645 

增长率 yoy（%） 34.5 -57.4 72.7 63.6 37.6 

ROE（%） 18.2 6.0 9.5 13.7 16.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.90 0.38 0.66 1.08 1.49 

P/E（倍） 29.0 67.9 39.3 24.0 17.5 

P/B（倍） 5.5 4.2 3.9 3.4 2.9 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 

事件：公司发布 2023 年一季度报告，2023 年 Q1 公司实现营收 3.08 亿元，

同比下降 6.05%，环比下降 0.16%；实现归母净利润 0.32 元，同比下降

1.71%，环比增长 95.84%；实现扣非净利润 0.31 亿元，同比下降 3.96%，

环比增长 551.58%。 

 

Q1 利润环比大幅改善，行业景气度回升在望：2023 年 Q1 公司毛利率为

32.41%，同比 -0.08pcts，环比 +5.47pcts；公司净利率 10.22%，同比

+0.45pcts，环比+5.01pcts。Q1 公司毛利率、净利率环比大幅改善，主要系

行业景气度有所提升，客户订单逐渐恢复所致。费用方面，2023 年 Q1 公司

销售、管理、研发及财务费用率分别为 2.13%/9.16%/6.34%/2.23%，同比

变动分别为-0.79/-0.13/-5.16/+1.15pcts。其中，2023 年 Q1 销售费用率与

绝对值均出现同比下降，主要系 Q1 招待费及计提的股权激励和持股计划费

用减少所致；财务费用率与绝对值同比增长，主要系受汇率波动影响，汇兑

净损失增加所致。公司表示，目前纸质载带稼动率超过 60%，毛利率已恢复

正常水平；离型膜稼动率已经部分回升，重要客户订单也在逐渐恢复；流延

膜产线目前处于满产状态。公司预计 Q2营收有望实现 10%-15%的环比增长，

同时考虑到 Q2 主要原材料处于降价通道，整体业绩改善可期。 

 

载带类、膜类产品齐头并进，产能扩充赋能长期增长：2022 年，在纸质载带

和塑料载带领域，公司继续保持较高市场占有率，核心竞争力不断增强。1）

纸质载带方面，公司持续优化产品结构，提高高附加值产品产销量，并积极

扩充胶带产能。其中，公司“年产 420 万卷电子元器件封装专用胶带扩产项

目”顺利推进，新增 200 万卷/年产能逐年释放；此外，公司计划于今年 H2

再投产一条电子专用原纸生产线线，新增年产能 2.88 万吨。2）塑料载带方

面，公司实现了精密模具和原材料黑色塑料粒子及片材的自主生产，部分客

户已经开始切换并批量使用公司自产黑色 PC 粒子及自制片材生产的塑料载

带；高端塑料载带的出货量稳步提升，精密小尺寸产品生产设备增加，新增

滚轮机生产线陆续投产。此外，2022 年公司对塑料载带产能进行了大幅扩充，

产能超过 15 亿米/年，后续仍会根据客户需求安排扩产，菲律宾基地也在规
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划当中。3）在离型膜领域，公司 MLCC 离型膜实现了向国巨、华新科等主要

客户的稳定批量供货，用于偏光片制程等其他用途的进口替代类高端离型膜

也实现了批量出货；中高规格产品客户验证取得一定突破。4）得益于新能源

汽车产销量增长对铝塑膜用流延膜需求的拉升和公司的工艺技术改进，公司

流延膜项目于 2022 年 Q4 进入满产满销状态，在消费电子行业整体下滑的趋

势下实现了逆势增长；此外，公司流延膜二期项目稳步推进，预计将于今年

年底投产，投产后公司流延膜总产能将实现翻番，达到年产 6,000 吨。 

 

离型膜投建项目进展顺利，有望构建第二增长曲线：公司持续开发光学膜、

新能源等其他应用领域的新产品，积极向离型膜产业链上游延伸，加速 BOPET

原膜自主供应进程，实现离型膜等电子膜类产品的产业链一体化。2022 年，

公司以自有资金实施“年产 20,000 万平方米电子元器件转移胶带生产线建

设项目（二期）”，进口超宽幅高端离型膜生产线完成生产调试，并陆续向客

户送样验证；同时，为了加速实现离型膜产品主要原材料基膜自产，公司启

动了 BOPET 膜二期项目，该项目投产后公司 BOPET 膜总产能将达到年产

3.8 万吨；此外，公司华南地区产研总部基地项目即广东肇庆生产基地建设

进展顺利，该项目布局两条进口高端离型膜生产线，达产后将新增年产 1 亿

平米离型膜产能，预计今年 H2 陆续投产。离型膜主要用于电子元器件制造

中的转移材料以及偏光片生产，上述项目完全达产后，公司将具备包括高端

MLCC 离型膜、光学材料用离型膜等各类新型离型膜产品生产能力，实现膜

类产品产业链延伸及核心原材料自主供应，推动公司离型膜产品向中高端发

展，公司业务将实现由电子信息领域到光电显示、新能源应用领域的拓展。

据 Yole Développement 预测，全球变流器用被动元件市场规模将于 2027 年

增长至约 115 亿美元，2021-2027 年 CAGR 达 8%；据 Lucintel 预测，到 2027

年，全球偏光片市场规模将达到 174 亿美元，2021-2027 年 CAGR 为 4.0%。

目前客户正在按计划验证及小批量试用公司自制基膜的中高端离型膜，今年

H1 部分国内客户已完成对公司自制基膜的切换使用。未来随离型膜新产线达

产、中高端产品放量，公司有望进一步打开盈利增长空间。  

 

维持 “增持”评级：随着全球电子信息产业的持续发展，公司下游电子元器

件产业以及相关行业产值不断增长，中长期来看，国内外电子元器件产业市

场应用前景广阔。随着公司不断开发高端系列产品，优化产品结构，加速中

高端 MLCC 离型膜、多种用途离型膜及流延膜等产品的市场开拓步伐，未来

有望步入新一轮高速发展期。我们看好公司离型膜业务增长空间广阔及公司

的业内竞争优势，故维持 “增持”评级。预计公司 2023-2025 年归母净利

润分别为 2.87 亿元、4.69 亿元、6.45 亿元，EPS 分别为 0.66 元、1.08 元、

1.49 元，PE 分别为 39X、24X、18X。 

 

风险提示：市场需求不及预期风险；主要原材料价格变动风险；宏观环境不

确定性风险；汇率波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1626 1846 3035 3885 5380  营业收入 1861 1301 1913 2724 3573 

现金 693 1086 1596 2273 2982  营业成本 1149 918 1224 1662 2112 

应收票据及应收账款 500 352 738 826 1308  营业税金及附加 7 7 9 12 17 

其他应收款 10 2 16 9 24  销售费用 38 35 59 71 99 

预付账款 15 13 28 31 46  管理费用 99 134 132 205 295 

存货 379 363 626 716 990  研发费用 111 93 118 175 235 

其他流动资产 29 31 31 31 31  财务费用 26 -40 61 92 116 

非流动资产 2413 2963 3560 4416 5300  资产和信用减值损失 -2 -9 -9 -12 -19 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 9 13 11 11 11 

固定资产 1171 2024 2527 3220 3935  公允价值变动收益 0 20 7 9 12 

无形资产 159 192 211 227 248  投资净收益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 1083 747 822 969 1118  资产处置收益 -0 1 0 0 0 

资产总计 4039 4809 6595 8301 10680  营业利润 439 178 318 516 704 

流动负债 959 975 2558 3854 5647  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 410 597 2011 3182 4768  营业外支出 1 2 1 1 2 

应付票据及应付账款 249 176 284 353 500  利润总额 438 176 318 515 703 

其他流动负债 300 202 263 319 379  所得税 49 10 31 46 58 

非流动负债 945 1053 1004 1002 983  净利润 389 166 287 469 645 

长期借款 872 887 839 836 817  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 73 165 165 165 165  归属母公司净利润 389 166 287 469 645 

负债合计 1904 2028 3562 4856 6630  EBITDA 525 308 554 864 1179 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.90 0.38 0.66 1.08 1.49 

股本 410 434 434 434 434        

资本公积 531 974 974 974 974  主要财务比率      

留存收益 1239 1323 1537 1893 2375  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2135 2781 3033 3445 4050  成长能力      

负债和股东权益 4039 4809 6595 8301 10680  营业收入（%） 30.6 -30.1 47.0 42.4 31.2 

       营业利润（%） 33.4 -59.5 78.9 62.1 36.4 

       归属母公司净利润（%） 34.5 -57.4 72.7 63.6 37.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.3 29.4 36.0 39.0 40.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.9 12.7 15.0 17.2 18.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 18.2 6.0 9.5 13.7 16.1 

经营活动现金流 416 351 -58 686 419  ROIC（%） 10.8 4.1 5.7 7.5 8.2 

净利润 389 166 287 469 645  偿债能力      

折旧摊销 76 112 166 219 283  资产负债率（%） 47.1 42.2 54.0 58.5 62.1 

财务费用 26 -40 61 92 116  净负债比率（%） 39.3 22.9 51.4 61.4 75.5 

投资损失 -1 0 -0 -0 -0  流动比率 1.7 1.9 1.2 1.0 1.0 

营运资金变动 -81 46 -573 -96 -632  速动比率 1.3 1.5 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 7 67 2 3 7  营运能力      

投资活动现金流 -711 -557 -756 -1066 -1156  总资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 827 530 763 1075 1168  应收账款周转率 3.9 3.1 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -15 -15 0 0 0  应付账款周转率 6.2 4.6 15.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 131 -12 7 9 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 254 563 -91 -115 -142  每股收益（最新摊薄） 0.90 0.38 0.66 1.08 1.49 

短期借款 75 186 1414 1171 1587  每股经营现金流（最新摊薄） 0.96 0.81 -0.13 1.58 0.97 

长期借款 165 16 -49 -2 -19  每股净资产（最新摊薄） 4.67 6.16 6.72 7.63 8.96 

普通股增加 -1 24 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -11 443 0 0 0  P/E 29.0 67.9 39.3 24.0 17.5 

其他筹资现金流 27 -106 -1457 -1283 -1709  P/B 5.5 4.2 3.9 3.4 2.9 

现金净增加额 -36 399 -904 -494 -878  EV/EBITDA 23.1 38.6 23.1 15.5 12.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 
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